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本 論文 は , 新 技術 に 基礎 を 置く 企業 (New Technology Based Firms : 以下 , 
NTBF と 略す ) に 投資 する れる ベンチャー キャ ピタ リス ト (Venture Capitalist : 
以下 , VCist と 略す ) の 機能 に つい て 論 し る 。 本 論文 に お いて は , NTBF に 
つい て 「 特 許 等 の 知 的 財産 を ペー ス と し た 新 技術 に 基礎 を 置き , 新た な 事業 を 
目指 す 成 長 可能 性 の 高い 成長 初期 の ベン チャ ー 企 業 ] と 理解 する "。VCist は , 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capital : 以下 VC と 略す ) の 運用 者 で ある 。 
VC に つい て , 濱田 [1996] は 「 ベ ンチ ャ ー 企 業 に 特殊 な 形態 で 提供 され る 資 
金 そ の も の ] CAH [1996] 290 ペ ー ジ ) と 述べ た 上 で , ベン チャ ー 企 業 と は 

[独立 し た 非 公開 企業 で , 資金 の 提供 側 か ら 見 て 成長 する 可能 性 が ある 企業 」, 
特殊 な 形態 と は 「 エ クイ ティ (equity), ある い は それ に 準じ る 形態 (quasi 
equity) で ある 。 要 する に 議決 権 を る つつ 株式 , ある い は , 転換 社債 , ワラ ント 
債 等 ] と 指摘 する 。 本 論文 で は , ベン チャ ー に 提供 され る 資金 自体 を 示す 場合 


1) 知 的 財産 基本 法 (平成 14 年 法律 第 122 号 ) 第 二条 に よる と , 知 的 財産 と は 「 発 明 , 考案 , 植物 
の 新品 種 , 意匠 , 著作 物 そ の 他 の 人 間 の 創造 的 活動 に より 生み 出さ れる も の (発見 又は 解明 が さ 
れ た 自然 の 法則 又は 現象 で あっ て , 産業 上 の 利用 可能 性 が ある も の を 含む ), 商標 , 商号 その 他 
事業 活動 に 用 いら れる 製品 又は 役務 を 表示 する も の 及び 営業 秘密 その 他 の 事業 活動 に 有用 な 技術 
上 又は 営業 上 の 情報 を いう 」 と 定義 され て いる 。 ま た 同 第 2 条 - 2 に お いて , 知 的 財産 権 を 「 特 
許 権 , 実用 新案 権 , 育成 者 権 , 意匠 権 , 著作 権 , 商標 権 , その 他 の 知 的 財産 に 関し て 法令 に より 
定め られ た 権利 又は 法律 上 保護 され る 利益 に 係る 権利 | と 定義 し て いる 。 本 論文 で は , 特に 自然 
法則 を 利用 し た 技術 的 思想 の 創作 と し て の 発明 に も る と づき , 新規 性 , 進歩 性 を 有 し , 法 的 に 権利 
と し て 保護 され る 特許 を 特に 対象 と する 。 
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に VC と 呼ぶ と 共に , この VC の 運用 者 を VCist と 呼ぶ こと に する 。 

VCist は , NTBF の み を 投資 先 と し し て いる わけ で は な い 。 マ ネジ メン トバ 
イア ウト や 新 技術 以外 の 従来 産業 分 野 , また , 成長 後期 段階 の ベン チャ ー の 事 
業 拡大 の た め の 資 金 供給 を 行う こと も る, VCist の 業務 と な っ て いる 。 し か し , 
イン テル , デジ タル イク イッ プ メ ント , サン マイ クロ シス テム ズ 等 の 新 技術 を 
ベー ス と し た ベン チャ ー の 発展 に 果たし た アメ リカ の VCist の 役割 を 考え る 
t, その 役割 の 大 き さ が わか る ?。FIorida and Kenney [1988] (X [^4 77 
企業 家 と 経済 変革 に お ける VC の 重要 な 役割 は , 疑い よう が な い 。 カ リフ ォ 
ルニア の シリ コン バレ ー や ボス トン の ルー ト 128 エ リア の 活力 や 急速 な 成長 は , 
十分 な 量 の VC が 得 ら れる と いう 状況 に 負っ て いる 」 (Florida and Kenney 
[1988] p. 302) と 指摘 する 。 ま た , OECD [2003] は 「GDP と 比較 し て VC 
投資 は 全く 小さ いも る の で ある が , 新 技術 に 基礎 を 置く 企業 に と っ て は , 主たる 
資金 源 と な っ て いる ?。VC 投資 は , 新 技術 に 基礎 を 置く 企業 に よっ て 開発 さ 
れる 革新 的 イノ ベー ショ ン を 促進 する に お いて , 決定 的 な 役割 を 果たす 」 
(OECD [2003] p. 46) と 指摘 する 。 上線 [2003] は , スタ ー ト アッ プ , KE, 
安定 , 衰退 と いう ベン チャ ー 企 業 の ライ フサ イク ル を 提示 し た 上 で , 新 技術 べ 
ンチ ャ ー を 念頭 に 「 ベ ンチ ャ ー 企 業 に 特徴 的 な こと は , スタ ー ト アッ プ 期 に 多 
額 の 研究 開発 資金 を 必要 と する こと で ある 。 自己 資金 や 自己 財産 を 潤沢 に 持っ 
て いる 起業 家 の 場 合 に は , それ ほど 大 き な 間 題 と は な ら な い が , それ は 稀 で あ 
ろう 。 ほ と ん どの 企業 家 に と っ て 研究 開発 資金 の 調達 は 最大 の 課題 と な る 
(E48 [2003] 25 ペ ー ジ ) と 指摘 する 。Black and Gilson [1998] は , VCist に 
つい て 「 急 成長 =. ハイ リス ク で , し ば し ば 製品 開発 又は 成長 を 支え る 資本 が 必 
要 で あり , 事業 の 性 格 上 , 借金 と いう 形 よ り 主 に 株 式 と いう 形 で 資本 を 得る よ 
2) 清 成 [1996] (X, 急 成長 ベン チャ ー 企 業 の 創出 に 伴う 企業 家 活動 の 活発 化 に より , 90 年 代 を 通 

し た 米国 経済 の 再生 は 成し遂げ られ た と 指摘 し て いる ( 清 成 [1996] 15 ペ ー ジ )。 l 
3) OECD [2003] に よる と , 1998 年 か ら 2001 年 に か け て の OECD 諸国 に お ける VC の 年 間 投 資 

の 対 GDP 比 は , アメ リカ が OECD 諸国 中 最も 高い が , それ で も VC 投資 額 の 対 GDP 比 は 


0.5% 程 度 で ある 。 我が国 は , 最 下 位 の スロ バキ ア 共 和 国 に 続い て , OECD 諸国 中 下 か ら 2 番目 
と な っ て いる (OECD [2003] p. 47) 。 
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な ハイ テク 企業 投資 に 特 化 し て いる 」 (Black and Gilson [1998] p. 245) 1€ 
資 家 と 定義 むす る と 共に , こう し た アメ リカ の VCist モデ ル の 有効 性 を 認識 し 
先進 各国 が 導入 し よう と し て いる が 成功 し て いな いと 指摘 し て いる 。 

我が国 に お いて は , 情報 通信 , イン ター ネッ ト , バイ オ テ ク ノロ ジー, ナノ 
テク ノロ ジー 等 , 新た な 技術 を ベー ス と し た 事業 化 , 産業 化 を 通し た 経済 成長 
が 期待 され , 新 技術 の 事業 化 , 産業 化 の 手法 と し て , NTBF 創出 は 重要 な 選 
択 肢 の 1 つと 考え られ る "。 以下 で は , NTBF に 投資 する VCist に 求め られ る 
機能 に つい て , 投資 先 企業 の 成長 初期 要因 及び 新 技術 要因 と いう 2 つの 要因 毎 
に 分 析 を 行う 。 そ の 上 で , NTBF を 主たる 投資 対象 と する VCist に 求め られ 
る 機能 に つい て 論じ る 。 


IT 投資 先 成長 段階 と VCist の 機能 


1 CVC と MVC 
Bygrave and Timmons [1992] (X, 投資 先 企業 の 成長 段階 を 軸 に VCist の 
役割 を 論じ し て いる 。 成長 初期 の ベン チャ ー に 対し て , 積極 的 に 経営 関与 する 
VCist を クラ シッ クベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル (Classic Venture Capital 以下 , 
CVC と 略す ) と 呼ぶ 。CVC の 起源 は , 1946 年 に 誕生 し た アメ リカ で 最初 の 
組織 的 な VC 会 社 で ある アメ リカ ン リ サー チア ンド ディ ベロ ッ プ メン ト と き さ 
れる ?。Bygrave and Timmons [1992] に よる と , アメ リカ で は , 1980 年 代 以 
Ke, VC 業界 が 規模 を 拡大 する に つれ , リー ドイ ン ベ ス ター と な り 投 資 先 ベ ン 
チャ ー を 積極 的 に 支援 する と いう 投資 手法 を 採ら ず , 資金 提供 者 と し て の 役割 
4 ナノ テク ノロ ジー に つい て , OECD [2003] は 「 針 の 先 に 取り 付け られ る コン ピュ ー タ ー, あ 
る い は 原子 と 原子 に よる ボトム アッ プ で 構築 され た 構造 等 新た な 製品 及び プロ セス を 生み 出す た 
め に , 個々 の 原子 お よび 分 子 を 操作 する 事 を 目的 と し た 一 連 の 新 技術 ] (OECD [2003] p. 44) 
と 定義 し て いる 。 我が国 で ナノ テク ノロ ジー が 注目 され る 要因 に つい て は 桐 畑 [2004] 74 ペ ー ジ 
を 参照 の こと 。 
5) アメ リカ ン リ サー チア ンド ディ ベロ ッ プ メン ト は , 1957 年 の デジ タル ・ イ クイ ッ プ メン ント 社 
(DEC) へ の 投資 で , 大 成功 し た こと で 有名 で ある 。DEC へ の 投資 実績 を みる と , 投資 額 は 7 


AFLI, 77% の 株 式 保有 で あっ た 投資 が , 13 年 後 の 1971 年 に は 株 式 の 評価 額 は 5000 倍 に 高まり , 
1970 年 代 か ら 80 年 代 に 至る VC 投資 の ベン チマ ー ク と な っ た 。 
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の み に 役 する マー チャ ント ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Merchant Venture Capital 
以下 , MVC と 略す ) と 呼ば れる VCist が 増加 し た と され る 。 Bygrave and 
Timmons [1992] は , CVC と MVC の 相違 に つい て , 投資 対象 , 投資 戦略 , 
投資 後 活動 か ら 論 し て いる 。 投資 戦略 で は , CVC が 高い 市 場 潜在 性 を 有する 
スタ ー ト アッ プ , 成長 初期 ベン チャ ー に 投資 し リー ドイ ン ベ ス ター と な る こ 
と を 目指 す 一 方 , MVC は , マネ ジメント チー ム メ , 市 場 潜在 性 を あま り 考 慮 せ 
Yu 成長 後期 企業 , マネ ジメント バイ アウト, 割安 の 公開 株 を る 対象 と し , コ 
イン ベス ター と し て の 立場 に 留まる と 指摘 する 。 投資 後 活動 に つい て は , 
CVC (X, 企業 価値 を 高め る こと に 注力 する の に 対し て , MVC は , 金融 工学 
面 で の 支援 に 留まり , 短期 的 な 利益 に 固執 する と され る (Bygrave and Tim- 
mons [1992] pp. 291-292) 。 


2 投資 前 活動 に お ける 分 散 投資 と 集中 投資 

ポー ト フ ォ リ オ 論 に よれ ば , 株 式 の 投資 利益 率 の 変動 は , 個々 の 企業 に 作用 
する 独自 の 要因 に 基づく 部 分 と , 全て の 企業 に 共通 に 作用 する 要因 に 基づく 部 
分 と に 分 解 さ れる 。 前 者 を 個別 リス ク , 後者 を 市 場 リ スク と いう が , 可能 な 限 
o 多数 の 銘柄 を 組み 合わ せ て リス ク 分 散 を 行う と , 後者 は 残る る の の 前 者 は 大 
幅 に 削減 させ る こと が で きる (Brearley and Myers [2000]) 。 

MVC が 採る コイ ン ベ ス ター と いう 投資 戦略 は , ポー ト フ ォ リ オ 論 に 基づく 
分 散 投資 戦略 で ある 。MVC の 分 散 投資 戦略 は , 馬 が 死ぬ 前 に 馬 を 売る 
(Bygrave and Timmons [1992] p. 292) と 形容 され る よう に , いく つか の 案件 
に 分 散 し て 投資 し , 予想 通り の 成果 を 上 げ う る 見 込み の な い 和 案件 か ら は , xi 
か に 撤退 する と され る 。 一 方 , CVC の 採る リー ドイ ン ベ ス ター と いう 投資 戦 
略 は , 集中 投資 戦略 と いえ る 。 ポ ー ト フォ リオ 論 に お お いて は , 他 の すべ て が 同 
じ 条 件 だ と すれ ば ぱ ば , 十分 に 分 散 さ れ て いな い ポ ー ト フォ リオ の リス ク は , 十分 
に 分 散 さ れ た ポー ト フ ォ リ オ よ り も る 高い 。 ポ ー ト フォ リオ が , 例え ば 特定 の 成 
長 段階 や 産業 に よ り 集 中 され れ ば され る 程 , 投資 の 結果 は , より 強い 関連 性 を 
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持つ こと に な る 。 しかし, CVC は , 投資 後 活動 に 積極 的 で ある が ゆえ に , 
VCist 一 人 当たり で 見 た 場合 , 当然 , 投資 先 数 は 限 ち れる こと に な る 。 

CVC の 集中 投資 戦略 は , 資源 ベー ス ア プロ ー チ に よっ て 支持 され る 。Bar- 
ney [1991] は , 「 持 続 的 競争 優位 の 資源 は , 価値 が あり , 希少 で あり , Bo 
難し く , 代替 不可 能 な 企業 資源 で ある 。 こ の よう な 企業 資源 は , 組織 論 , 組織 
行動 論 に お ける 多数 の 研究 対象 と な っ て いる 企業 内 に お ける 様々 な 組織 的 , 社 
会 的 , 個人 的 な 現象 が 含ま れる 。| (Barney [1991] p. 116) と 述べ , 企業 の 持 
続 的 競争 優位 の 確立 に お ける 資源 ベー ス ア プロ ー チ の 有用 性 を 指摘 し て いる 。 
Nonaka and Takeuchi [1995] は , 資源 ベー ス ア プロ ー チ に つい て , 企業 の 能 
Jj, 力量 , 技術 , 戦略 的 資産 等 を 持続 的 な 競争 優位 の 源泉 と 認識 する アプ ロー 
チ と 指摘 する (Nonaka and Takeuchi [1995] pp. 46-47) 。 資源 ベー ス ア プ 
ロー チ の コン テク スト に よる と , 企業 の 業績 は 主として 企業 の 資源 の 異質 性 と 
固定 性 に 依存 する 。 集 中 投資 戦略 を 採る CVC は , ポー ト フ ォ リ オ 論 に 基づく 
リス ク 分 散 を 超え , VCist の 高い レベ ル の 投資 先 選定 能力 が 要求 され る こと に 
な る 。 


3 投資 後 活動 に お ける 価値 付与 と 価値 保護 

_VCist の 投資 後 活動 を 巡っ て は , 価値 保護 か , 価値 付与 か と いう 議論 が 存在 
する (Manigart et al. [2002]) 。VCist の 投資 後 活動 に 関す る 学術 的 研究 は , 
価値 保護 機能 に 着目 する 研究 アプ ロー チ と , 価値 付与 機能 に 着目 する 研究 アプ 
ロー チ が 中 心 と な っ て いる 。 

価値 保護 機能 に 着目 する 研究 アプ ロー チ は , VCist の 役割 は 。 ベン チャ ー へ 
の 資金 供給 に あり , VCist は , 提供 し た 資金 の 価値 保護 者 で ある と の 立場 に 立 
Do 投資 先 ベン チャ ー に ほとん ど 関 与 し な い ハ ンズ オフ アプ ロー チ (Hands- 
off), 又は , 緊急 性 の 高い 時 の み に 投 資 先 に 関与 する リア クティ ブ な アプ ロー 
チ を 採る MVC の 行動 を 理論 的 に 支持 し て いる 。 一 方 , 価値 付与 機能 に 着目 
する 研究 アプ ロー チ は , VCist の 役割 は , 資金 供給 以外 (More than money) 


74 (430) 第 178 巻 第 4 号 
に も る あり , VCist は 価値 付与 者 で ある と の 視点 か ら , 投資 先 ベ ンチ ャ ー に 積極 
的 に 関 号 する ハン ズ オ ン ア プロ ー チ (Hands-on) を 採る CVC の 行動 を 理論 
的 に 支持 し て いる 。 こ うし た 研究 アプ ロー チ は , VCist の 資金 提供 以外 の 機能 
すなわち 投資 先 支援 等 の 機能 に 着目 する 。 

1) 価値 保護 

価値 保護 者 と し て の VOist X, 投資 家 と ベン チャ ー 企 業 家 と の 間 の エイ 
ジェ ン シ ー コ スト を 低減 する 機能 を 担う 。VC 投資 に お ける モラ ル ハ ザー ド と 
は , 企業 家 が 投資 家 の 利益 に 沿っ た 行動 を し な い 現 象 を いう 。 プ リン シバ パル と 
し て の VCist の 役割 は , エー ジェ ント た る 投資 先 企業 家 を 緊 紗 に モニ タリ ン 
グ す る こと に より エイ ジェ ン シ ー コ スト を 低減 させ る こと に ある 。 個人 的 な 利 
益 を 有する 企業 家 は , た と え 株 主 に 対し て 負 の 現在 価値 案件 に 関す る 情報 を 
持っ て いた と し て る, 事業 の 継続 を 望み , 株 主 の コス ト 負 担 で 自分 の 評価 を 高 
め る 戦略 を 追求 し が ち で ある た め , VCist は , 企業 家 個 人 の 利益 と 株 主 へ の 人 資 
金 的 な リタ ー ン に つい て 完全 な 相互 依存 関係 に な っ て いな いこ と を 懸念 する 
(Gompers [1995] p. 463) 。 

エイ ジェ ン シ ー 論 の コン テク スト か ら , VCist の 価値 保護 機能 に 着目 し た 研 
究 は 多数 ある 。Gompers [1995] (X, 1961 年 か ら 1992 年 に か け て VC の 投資 
を 受け た 企業 794 社 に つい て の 実証 研究 か ら , 当該 企業 の 属し て いる 産業 の 有 
形 資 産 比率 が 低い 程 , 次 の 投資 まで の 期間 が 短く な る 。 ま た , 成長 初期 の 企業 
に な れ ば な る 程 , 資産 の 有形 性 の 低下 , オプ ショ ン の 比率 の 上 昇 , 資産 の 特殊 
性 が 上 昇 す る 傾向 に ある (Gompers [1995] p. 1487) 。 こ の た め , 情報 の 非 対 
称 性 が 重要 な 意味 を 持ち も , モニ タリ ング が 有効 で ある 成長 初期 の 企業 や ハイ テ 
ク 領域 の 企業 へ の 投資 で は , これ に 注力 する (Gompers [1995] p. 1462) と 指 
摘 し て いる 。 モ ニタ リン グ は , 適切 に 行わ れる 限り に お いて は , 投資 先 ベ ン 
チャ ー の 企業 価値 向上 に 寄与 する (Gompers [1995] pp. 1485-1486) と され る 。 
Lerner [1995] (X, 1978 年 か ら 1989 年 に か け て , 271 社 の バイ オ テ ク ノロ ジー 
関連 ベン チャ ー を 対象 と し た 実証 研究 か ら , CEO が 交代 する 前 後 以外 の 時 期 
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に お いて は , VC か ら 追 加 派遣 され る 取締 役 は 平均 0.24 人 に 留まる の に 対し て , 
CEO の 交代 前 後 の 段 階 に お いて は 平均 し て 1.75 人 の 取締 役 が VC か ら 追 加 派 
遣 さ れる と 述べ , 投資 先 企業 の CEO が 交代 する 場合 等 モニ タリ ング の 必要 性 
の 高い 時 期 に は , VCist は 投資 先取 締 役 会 へ の 参画 を 強化 し て いる と 指摘 し て 
いる (Lerner [1995] pp. 307-311) Lerner [1994] (X, 経験 の 豊か な VCist 
ix, 投資 初期 段階 で は 。 自分 と 同 レ ベル の 経験 を 持つ 者 を シン ジ ケ ー ト の パー 
トナ ー に 選ぶ 傾向 が 強い と 指摘 し , VCist の シン ジ ケ ー ト の 形成 は , モニ タリ 
ング の 精度 向上 が 大 き な 理 由 の 1 つ で ある と 指摘 し て いる 。Hellmann and 
Puri [2002] (£j シリ コン バレ ー の 173 社 の ハイ テク ベン チャ ー を 対象 と し た 
研究 を も と に 「VCist の 投資 先 企業 程 , 創業 者 に か わっ て , 外部 の プロ フェ ッ 
ショ ナル 人 材 が CEO の 地位 に 取っ て 代わ る ケー ス が 多い 」 (Hellmann and 
Puri [2002] p. 194) と 述べ , エイ ジェ ン シ ー 論 に 従っ て , プリ ン シ パ ル で あ 
る VCist が エー ジェ ント と し て の 投資 先 の 経営 者 を 交代 させ る こと に よっ て , 
投資 先 企業 の 経営 に 重要 な 役割 を 担っ て いる と 指摘 し て いる 。 

2) 価値 付与 

VCist の 機能 は 資金 供給 以外 に も あり , VCist は 価値 付与 者 で ある と の 視点 
か ら の 研究 は , ハン ズ オ ン ア プロ ー チ を 採る CVC の 行動 を 理論 的 に 支持 し て 
いる 。 価値 保護 機能 に 着目 する 研究 アプ ロー チ に お いて は , 投資 家 で ある VC 
は , 投資 リタ ー ン を 生み 出す 企業 家 の 能 力 に 直接 影響 する こと は な いと 仮定 す 
る 傾向 が ある と され る 一 方 , VCist の 価値 付与 機能 に 着目 する アプ ロー チ は , 
VCist が 投資 リタ ー ン を 生み 出す 企業 家 の 能 力 に 直接 影響 も 与え る こと が で き 
る と の 視点 に 立ち , 資源 ベー ス ア プロ ー チ に よっ て 支持 され る (Manigart et 
al. [2002] p. 296) 。 | 
Brav and Gompers [1997] (X, 7 アメ リカ に お ける 1976 年 か ら 1994 年 に か け 
て の 新規 公開 企業 の 長期 的 な 株 価 業 績 の 低 さ に つい て , VC 投資 と の 関連 性 を 
調査 し , 新規 公開 企業 の 株 価 業 績 の 低 さ は , VCist の 投資 し て いな い 小 規模 な 
企業 に よっ て も たら され て お り , VCist の 投資 先 で ある 新規 公開 企業 は , 投資 
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し て いな い 企 業 を 上 回 る 業績 を 示し て いる (Brav and Gompers [1997] pp. 
1818-1819) と 指摘 し て いる 。 秦 ・ 東 出 [2000] は 「 バ リュ ー ア ッ ド 活動 
(Value Adding Activities) の 良樹 が 欧米 で は , VC ある い は キャ ピタ リス ト 
の 評価 の 最大 の ポイ ント と な っ て いる (系 ・ 東 出 [200] 151 ペ ー ジ )| と 指摘 
する "。Bygrave and Timmons [1992] (X, アメ リカ の VC 業界 全体 が 低迷 し 
た 1980 年 代 前 半 の 業界 分 析 を も る と に , VC は プラ イベ ー ト エク イ テ ィ 市 場 に お 
いて いか に 差別 化 で きる か と いう 新しい 課題 に 直面 し て お り , 「 価 値 付与 活動 
に 重点 を 置く な ら ば 可能 と な ろう 」 (Bygrave and Timmons [1992] p. 321) 
と 指摘 し て いる 。VCist は , その 専門 知識 及び 経営 判断 を る と に し た 投資 後 活 
動 に よっ て , 投資 先 企業 に 価値 を 付与 し て いる と の 研究 は , この 他 に も る 多数 あ 
る (Jain and Kini [1994], Hellmann [2000], Hellmann and Puri [2002]) 。 

VCist の 価値 付与 に つい て , Barney et al: [1996] (X, アメ リカ の VC OR 
資 先 ベン チャ ー203 社 を 対象 に .。 VC に よる アド バイ ス や 支援 に よる ベン 
チャ ー の 経営 チーム に お ける 学習 効果 に 関す る 実証 研究 を る と に , REDNA 
ンチ ャ ー に お ける 産業 , 及び チー ム と し て の 参加 期間 が 長い ベン チャ ー の 経営 
チー ム 程 , VC に よる ビジ ネス マネ ジメント に 関す る アド バイ ス 補 業務 支援 を 
あま り 歓 迎 し な い 一 方, 経営 チー ム が 過去 に 業務 経験 が あり , 他 の 業界 で の 経 
験 が 長い 場合 に は , VC か ら の ビジ ネス マネ ジメント に 関す る アド バイ ス を 歓 
迎 す る 傾向 に ある 」 (Barney et al. [1996] p. 257) と 述べ た 上 で , [VC に よる 
最適 な 支援 レベ ル は , ベン チャ ー の 学習 へ の オー プン さ に 依存 する | (Barney 
et al. [1996] p. 258) と 指摘 し て いる 。Higashide and Birley [2002] は , 英国 
VCist を 対象 と し た 実証 研究 を も る と に , VCist と 被 投資 先 の ベン チャ ー 企 業 の 
経営 チー ム と の 間 の 意見 対立 は ,。 ベン チャ ー 企 業 の 業績 に 正 の 影響 を 与え る 一 
方 , 個人 的 な 感情 の 対立 は 。 ベン チャ ー 企 業 の 業績 に 負 の 影響 が ある 
(Higashide and Birley [2002] p. 78) と 指摘 し て いる 。 


6 Z. RE [2000] が 指摘 する バリ ュー アッ ド 活 動 と は , 投資 先 の 企業 価値 付与 を 目指 し た 活動 
を 意味 する 。 
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Busenitz et al. [2004] は , 1987 年 か ら 1989 年 に か け て アメ リカ の VCist の 
投資 先 企業 235 社 を 対象 と し , VCist の 投資 先 に お ける 長期 的 な 業績 と , VCist 
に よる 戦略 的 情報 提供 , 経営 チーム の 交代 , VCist と ベン チャ ー 経 営 チ ー ム と 
の 手続 的 公正 な 関与 等 と の 相関 分 析 を 行い , 手続 的 公正 な 関 写 に お いて の み 有 
意 な 正 の 相関 が 確認 され た と 述べ , VCist の 投資 先 関与 に お ける 手続 的 公正 の 
重要 性 を 指摘 し て いる (Busenitz et al. [2004] pp. 803-804) 。 De Clercq and 
Spienza [2006] (à, 298 社 の アメ リカ の VC を 対象 と し た 実証 研究 を ぉ る と に , 
VCist と 投資 先 企業 に 組み 込ま れ て いる 関係 資本 及び VCist に よる 投資 先 へ 
の 関与 レベ ル は , VCist に よる 投資 先 企業 の 業績 認識 と の 間 に 強 い 関 連 性 が あ 
る と 指摘 し て いる (De Clercq and Spienza [2006] pp. 341-342) 。 


IIl NTBE 投資 と VCist の 機能 


1 新 技術 要因 

Pfrrmann et al. [1997] (à, NTBF に つい て 「 複 合 的 な イノ ベー ショ ン 事 業 
を 遂行 し て お り , し た が っ て 高い イノ ベー ショ ン ・ リ スク (技術 の 実現 / マー 
ケティング ) と ビジ ネス ・ リ スク (企業 の 破産 ) を 育 負 っ て いる 。NTBF に 
(x, 流動 性 を 有する 長期 に 利用 が 可能 な 資本 へ の 高い 需要 が ある 。 企業 の リス 
ク や 将来 の 発展 と 同じ よう に , 必要 な 資本 の 総額 を 予想 する こと は 投資 家 に 
と っ て , 特に 金融 機関 に と っ て 難し い , 実物 資産 が な いこ と と 同時 に , この こ 
と は , 銀行 が NTBF の 初期 の 発展 局面 に 出資 する こと を 牙 路 す る こと を 意味 
する 。 イ ノ ベ ー シ ョ ン が うま くい か な い , ある い は , 競争 者 に 先行 する こと か 
ら 得 られ た 比較 優位 が 喪失 し て し まう と いう 危険 が ある た め に , 資金 問題 に 対 
処す る の に 必要 と され る 資本 注入 は , 実際 に は 縮小 する こと は な く , むし ろ 長 
期 に わた っ て 拡大 し て いく 」 (Pfirrmann et al. [1997] p. 21) と 指摘 し , 
NTBF の リス ク と し て , 「 ビ ジネス リス ク (企業 の 破産 )] 「 イ ノ ベ ー シ ョ ン リ 
スク (技術 の 実現 マー ケティング)」, 多額 の 研究 開発 資金 等 に 伴う 「 フ ァ イ 
ナン シャ ルリ スク 」| の 3 つの 要因 を 指摘 し て いる 。 
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[イノ フ ベーション リ スク (技術 の 実現 / マー ケティング )」 に つい て , 
Baum and Silverman [2004] (X, | 新 技術 は 特に 危険 が 大 きく , リス ク が 高 
V^] (Baum and Silverman [2004] p. 415) と 述べ た 上 で , その 理由 と し て , 
新 技術 を ベー ス と し て いる が 履 に 市 場 が 未成 熟 且 つ 予 見 不可 能 , さら に , 新 技 
術 は , 陳腐 化 が 激しい こと を その 理由 と し て あげ る 。 桐 畑 [2005] で は , 有望 
な 新 技術 領域 の 1 す つ で ある ナノ テク ノロ ジー に お いて , フラ ー レ ン , カー ボン 
ナノ チュ ー ブ 等 有望 な 技術 が 次 々 と 開発 され て いる こと を 例 に あげ , 新 技術 領 
域 に お ける , 陳腐 化 の 速 さ , 素材 や 製造 機器 まで も る 含め た 競争 の 激 し さ を 述べ , 
新 技術 を ベー ス と し た 事業 の リス ク の 高 さ を 指 摘 し て いる ( 桐 畑 [2005] 
57-59 ペ ー ジ ) 。 

[ファ イナ ン シ ャ ルリ スク 」 について, 秦 ・ 東 出 [2000] は , 情報 通信 , バ 
イオ テク ノロ ジー, ナノ テク ノロ ジー 等 の 新 技術 に 基礎 を 置く NTBF へ の 投 
資 に つい て , 「 変 化 の 激しい 市 場 で 短期 間 に 一 気 に 事業 を 立ち 上 げ る た め に は , 
人 材 の みな ら ず 資金 る 当初 に 大 量 に 投じ る 必要 が 出 て くる 。 そ の た め に ファ イ 
ナン シャ ルリ スク は ます ます 高く な る 」 Œ- WH [200] 137 ペ ー ジ ) と し た 
ET, 「 革 新 性 の 高い ベン チャ ー の 方 が 成長 性 は 高く , し た が っ て 成功 すれ ば 
高い 投資 収益 が 期待 で きる 。」 GE- xm [2000 148 ペ ー ジ ) と 指摘 する 。 長 
谷川 [2004] は , アメ リカ の VCist を 例 に 「 ハ イ テ ク 型 企業 (バイ オ テ ク ノ 
ロジ ー, ナノ テク , ITE) の 場合 , 従来 型 企業 に 比べ て 初期 先行 投資 が 重く , 
いわ ゆる posl を 克服 する 」 (長谷 川 [2004] 154-155 ペ ー ジ ) 必要 性 を 指 
摘 し , 新 技術 領域 の ベン チャ ー 投 資 に お いて は , 基礎 と な る 技術 が 新 技術 で あ 
れ ば ある 程 , 初期 の 段階 か ら , 多額 の 資金 を 必要 と 述べ て いる 。 


2 NTBF 投資 に お いて 求め られ る 機能 

Baum and Silverman [2004] (X, VCist に よる カナ ダ の バイ オ テ ク ノロ 
ジー 企業 投資 に つい て , その 成功 の 要因 は VCist が そもそも 優良 な 企業 家 を 
選抜 し た の か , それ と も 投資 後 の 支 援 が 要因 な の か に つい て 分 析 を 行っ て いる 。 
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まず , テク ノロ ジー スタ ー ト アッ プ の 評価 に あたっ て の 主要 な 溶 在 性 分 析 お い 
T, 連携 資本 (Alliance Capital), 知 的 資本 (Intellectual Capita), 人 的 資本 
(Human Capital) の 3 つか ら な る フレ ー ム ワー ク を 提示 し た 上 で , 「VCist は , 
優れ た 技術 (お よび 関係 ) を 『 ス カウ ト 』 する と いう の と , 経営 スキ ル を 注ぎ 
込 r こ と に よっ て 『 コ ー チ ング 』 する と いう こと の , 両方 の 論理 の 組み 合わ せ 
に よっ て , 資金 提供 する スタ ー ト アッ プ を 選ぶ 」 (Baum and Silverman 
[2004] pp. 431-432) と 指摘 する 。 ま た , 増田 [2006] は , 創業 期 の ハイ テク 
ベン チャ ー を 主 な 投資 対象 と する VCist は , 有望 な ベン チャ ー を 発掘 し , 資 
金 を 提供 し , 支援 する に 留まら ず , 優れ た 技術 シー ズ を 有する 研究 者 か ら パ ー 
トナ ー と し て 選ば れ , さら に , 事業 コン セプト 描き , 起業 チー ム を まとめ る 能 
力も 求め られ る と 指摘 し て いる 。 長 谷川 [2004] は , ハイ テク ベン チャ ー を 投 
資 対象 と する VCist の 機能 と し て 「 戦 略 立 案 ] [精神 的 支援 」「 営 業 支援 」 
「 フ ァ イ ナ ンス 」「 人 材 支 援 」 経営 管理 | いずれ の 支援 も 重要 で ある と 指摘 す 
る 。 そ の 上 で , アメ リカ の VCist と 比較 し た 我が国 の VCist に つい て , 「 バ イ 
オ テ ク ノロ ジー, ナノ テク ノロ ジー, IT 等 ハイ テク 産業 の 場合 , 専門 的 な 技 
能 を 持っ た 専門 家 の 採用 が 不可 欠 で ある が , 日 本 の ベン チャ ー 企 業 に は , ヘッ 
ド ハ ン ティ ング 会 社 に 依頼 し て る 専門 家 の 調 達 は 難し い 。VC が 業界 で の 人 脈 
を 生か し て 適切 な 人 材 の 紹介 を する と 共に , 会 社 幹部 の 適任 を 判断 し , AGVE 
え 等 を 進言 する こと も 日 本 で は 重要 で ある 」 (長谷 川 [2004] 156 ペ ー ジ ) と, 
特に 人 材 支援 の 重要 性 を 指摘 し て いる 。 


IV 終 b り に 


本 章 で は , 先行 研究 を も と に , 新 技術 , 且 成 長 初期 ベン チャ ー に 投資 する 
NTBF に 投資 する VCist の 機能 に つい て , 成長 初期 及び 新 技術 の 2 つの 要因 
に 分 け て 論 し た 。 Bygrave and Timmons [1992] (X, 投資 先 企業 の 成長 段階 
を 軸 に VCist の 役割 を 論じ , 成長 初期 ベン チャ ー に 投資 する VCist は , 有望 
投資 先 を 見 極め る 選別 能力 と 共に , 投資 後 は 投資 先 に 価値 が 付 写 で きる だ け の 
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支援 能力 が 求め られ る と 指摘 し て いる 。 NTBF に 投資 する VCist は , 
Pfrrmann et al. [1997] が 指摘 する よう に 「 ビ ジネス リス ク (企業 の 破産 ) 」 
[イノベーション リス ク (技術 の 実現 / マーケティング)」「 フ ァ イ ナ ン シ ャ ル 
リス ク 」 と いう 3 つの リス ク を 老 應 する 必要 が ある 。 Baum and Silverman 
[2004] (à, NTBF に 投資 する VCist は , 優れ た 技術 (お よび 関係 ) を スカ ウ 
ト す る の と , 経営 スキ ル を 注ぎ 込む こと に よっ て コー チン グ す る こと の 両方 の 
組み 合わ せ を 整合 的 に 行う 必要 性 を 指摘 し て いる 。 

我が国 の VCist (X, 近年 , 新 技術 , 且 成 長 初期 ベン チャ ー 投 資 に 注力 する 
VCist が 増加 し て いる 。 我が国 VC 業界 を 対象 と し た 投資 先 成長 段階 別 の 年 
間 新 規 投資 動向 に よる と , 1995 年 に は 設立 投資 と 5 年 未満 の 投資 を あわ せ た 割 
ED, 17.2% 程 度 で あっ た が , 2000 年 に は 62.2%, 2004 年 は 少し 減少 し て いる 
も の の 49.8% と な っ て いる (財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 
[1994-2004]) & biz, 新規 投資 に お ける 業種 別 構成 比 に よる と , 主要 な 新 
技術 領域 の 1 つ で ある イン ター ネッ ト 関 連 の 投資 金額 の 構成 比 は 2001 年 に は 
15.0% で あっ た も の が 2004 年 に は 25.8% に 増加 . バイ オ テ ク ノロ ジー の 構成 比 
は 2001 年 の 4.0% か ら 2004 年 に は 9.1% と 2 倍 以 上 に 増加 し て いる (財団 法人 べ 
ンチ ャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 [1994-2004] ) 。 我が国 に お いて 新 技術 , 
成長 初期 の NTBF を 投資 対象 と する VCist が 増加 する 中 で , NTBF に 投資 す 
る VCist の 機能 を 理論 的 に 体系 化す る 必要 性 は 高い 。 今 後 は , 本 論文 を 踏ま 
えて , 体系 化 を 目指 し た い 。 
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